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Abstrakt 
Bakalářská práce se zabývá analýzou vybraných ukazatelů společnosti HANTÁLY a.s. 
pomocí časových řad. Teoretická část popisuje problematiku časových řad, regresní 
analýzy a vybraných ukazatelů finanční analýzy. Praktická část, která je těţištěm práce, 
se zabývá samotnou analýzou vybraných ukazatelů společnosti. Pomocí metody 
časových řad a regresní analýzy bude stanovena predikce budoucího vývoje společnosti. 
Abstract 
This bachelor’s thesis deals with the analysis of selected indicators of the company 
HANTÁLY a.s. using time series. The theoretical part describes time series, regression 
analysis and selected indicators of financial analysis. The practical part deals with the 
analysis of selected indicators of the company. Using time series methods and 
regression analysis will be set the prediction of future development of the company. 
Klíčová slova 
Časové řady, regresní analýza, finanční analýza, trend, prognóza. 
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Time series, regression analysis, financial analysis, trend, prognosis. 
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Úvod 
Otázku „Kam s ním?“ si jiţ pokládal ve svém známém fejetonu Jan Neruda. 
Ano, řeč je o odpadu a odpadovém hospodářství. V Nerudově fejetonu se jednalo pouze 
o starý slamník, v současné době se však jedná o nespočet tun odpadu. Podle Českého 
statistického úřadu v roce 2010 připadla na kaţdého jednoho občana České republiky 
roční produkce odpadu v mnoţství převyšující 300 kg. A ten je třeba nějakým 
způsobem zlikvidovat, či zpracovat a znovu vyuţít. Je tedy více neţ zřejmé, ţe 
odpadové hospodářství v poslední době nabývá a jistě také bude nabývat svého 
významu. 
Nejen zpracování odpadu má v současnosti významnou pozici v oblasti 
podnikání. Statistika spolu se statistickými metodami je toho příkladem. Jednu z jejich 
hlavních metod představují časové řady, pomocí kterých lze z různých, např. 
ekonomických, ukazatelů zhodnotit jejich situaci za dané uplynulé období a také lze 
s jejich vyuţitím určit predikci vývoje v budoucnosti. 
Bakalářská práce se zabývá problematikou analýzy vybraných ukazatelů 
z výročních zpráv a účetních výkazů společnosti HANTÁLY a.s., a to jak ukazateli 
souvisejících s odpadovým hospodářstvím, tak s ukazateli ekonomickými, pomocí 
časových řad za období let 2001 aţ 2011. Práce je rozdělena na teoretickou a praktickou 
část. V první části jsou popsány teoretické poznatky o statistických metodách pro 
výpočet časových řad a moţnosti jejich vyrovnání, pomocí nichţ je moţné odhadnout 
prognózu dalšího vývoje, a také vybraná ekonomická východiska. Tyto teoretické 
poznatky poslouţí jako podklady pro praktickou část bakalářské práce. 
V úvodu praktické části jsou uvedeny základní informace o společnosti 
HANTÁLY a.s., její historie, obory, ve kterých působí, a její současná hospodářská 
situace. Na tyto informace dále navazuje samotná aplikace teoretických východisek. 
Provede se analýza konkrétních ukazatelů za posledních 11 let pomocí časových řad, 
která bude graficky znázorněna, následně dojde k určení trendu časové řady a jejímu 
vyrovnání vhodnou regresní funkcí a pokud to situace umoţní, stanoví se prognóza 
budoucího vývoje v roce 2012. V závěru práce se pozornost soustředí na celkové 
zhodnocení společnosti s návrhy na řešení zjištěných problémů.  
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Cíle práce 
 pomocí časových řad analyzovat vybrané ukazatele společnosti 
HANTÁLY a.s. za uplynulých jedenáct let 
 na základě těchto údajů zobrazit a subjektivně zhodnotit dosavadní vývoj 
analyzovaných ukazatelů, a pokud to bude situace umoţňovat, vhodně stanovit 
predikci jejich budoucího vývoje v roce následujícím pomocí vybraných 
statistických metod 
 u případných problémových ukazatelů stanovit vhodné návrhy řešení k jejich 
zlepšení  
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1 Teoretická východiska práce 
Tato část bakalářské práce bude věnována popisu teoretických podkladů pro 
statistickou analýzu. Teoretická východiska pro tuto práci sestávají z regresní analýzy, 
časových řad a ekonomických východisek. 
1.1 Regresní analýza 
Níţe uvedené pojmy a vzorce regresní analýzy jsou popsány na základě 
literatury (4) a (6). 
1.1.1 Základní vlastnosti 
Regresní analýza je metodou zabývající se zjišťováním a vyhodnocováním 
závislosti mezi nezávisle proměnnou 𝑥 a závisle proměnnou 𝑦 a je vyjádřená funkčním 
předpisem 𝑦 =  𝜑(𝑥), kde 𝜑(𝑥) neznáme. Při nastavení určité hodnoty nezávisle 
proměnné 𝑥 dostaneme vţdy jednu hodnotu závisle proměnné 𝑦. 
Při analýze pozorujeme hodnoty závisle proměnné 𝑦 při zvolených hodnotách 
nezávisle proměnné 𝑥. Po provedení tohoto měření získáme n dvojic (𝑥𝑖 , 𝑦𝑖), kde 
𝑖 = 1,2, … , 𝑛, přičemţ 𝑛 > 2. Označení 𝑥𝑖  představuje zvolenou hodnotu nezávisle 
proměnné x v i-tém pozorování a 𝑦𝑖  vyjadřuje k ní přiřazenou hodnotu závisle 
proměnné 𝑦. 
Závislost mezi proměnnými x a y je ovlivněna náhodnou veličinou, takzvaným 
„šumem“, s označením 𝑒. Tato veličina vyjadřuje působení náhodných vlivů a 
neuvaţovaných činitelů. Předpokládá se, ţe její střední hodnota je rovna nule, tedy 
𝐸 𝑒 = 0. To značí, ţe se při měření nevyskytují odchylky a systematické chyby od 
skutečné hodnoty. 
Pro vyjádření závislosti náhodné veličiny 𝑌 na proměnné 𝑥 zavedeme 
podmíněnou střední hodnotu náhodné veličiny 𝑌 pro hodnotu x, označenou 𝐸(𝑌|𝑥). 
Hodnotu následně poloţíme rovnu vhodně zvolené funkci označené 𝜂(𝑥; 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝), 
ve stručném označení 𝜂(𝑥). Tuto funkci nazýváme regresní funkcí, která obsahuje 
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neznámé parametry – regresní koeficienty 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝 , kde 𝑝 ≥ 1. Vztah mezi střední 
hodnotou 𝐸 𝑌 𝑥  a funkcí 𝜂(𝑥) popisuje vzorec: 
𝐸 𝑌 𝑥 = 𝜂(𝑥; 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝).        (1.1) 
Cílem regresní analýzy je pro zadaná data  𝑥𝑖 , 𝑦𝑖 , 𝑖 = 1,2, … , 𝑛, volba vhodné 
funkce 𝜂(𝑥; 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑝) a odhad jejich koeficientů tak, aby vyrovnání hodnot 𝑦𝑖  touto 
funkcí bylo v jistém smyslu „co nejlepší“. 
1.1.2 Regresní přímka 
Regresní přímka je nejjednodušším případem regresní úlohy, kdy je funkce 
𝜂(𝑥) vyjádřena přímkou 𝜂 𝑥 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥. Tento vztah vyjadřuje vzorec: 
𝐸 𝑌 𝑥 = 𝜂 𝑥 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥.        (1.2) 
Odhady uvedených parametrů 𝛽1 a 𝛽2 pro zadané dvojice (𝑥𝑖 , 𝑦𝑖) označíme 
jako 𝑏1 a 𝑏2. Podoba odhadu regresní přímky, označená 𝜂 𝑥 , poté bude ve formě: 
𝜂 𝑥 = 𝑏1 + 𝑏2𝑥.          (1.3) 
Odhady 𝑏1 a 𝑏2 vypočteme pomocí vzorců: 
 𝑥𝑖
2
𝑛
𝑖=1
− 𝑛𝑥 2 
𝑏2 =   , 𝑏1 = 𝑦 − 𝑏2𝑥 .      (1.4) 
 𝑥𝑖𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
− 𝑛𝑥 𝑦  
Pro výběrové průměry 𝑥 a 𝑦  platí: 
𝑥 =
1
𝑛
 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1
, 𝑦 =
1
𝑛
 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
.     (1.5)
14 
 
1.1.3 Volba regresní funkce 
Mezi úkoly regresní analýzy řadíme posouzení vhodnosti zvolené regresní 
funkce pro vyrovnání zadaných dat. Řešení zkoumá jednak míru přiléhavosti zvolené 
regresní funkce k zadaným datům a také do jaké míry zvolená regresní funkce vystihuje 
předpokládanou funkční závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou. 
Nejvhodnější charakteristikou pro posouzení vhodnosti zvolené regresní 
funkce je tzv. index determinace. Ten značíme 𝐼2 a jeho vztah je vyjádřený vzorcem: 
 
 (𝑦𝑖 − 𝜂 𝑖)
2
𝑛
𝑖=1
 
𝐼2 = 1 −   .        (1.6) 
 (𝑦𝑖 − 𝑦 )
2
𝑛
𝑖=1
 
Index determinace nabývá hodnot na intervalu 〈0,1〉. V případě, ţe je hodnota 
blízká nule, povaţujeme danou závislost za slabší a zvolenou regresní funkci za méně 
výstiţnou. Naopak v případě, ţe hodnota inklinuje k jedné, danou závislost povaţujeme 
za silnější a zvolenou regresní funkci za dobře vystiţenou. 
1.1.4 Speciální nelinearizovatelné funkce 
Mezi nelinearizovatelné funkce řadíme modifikovaný exponenciální trend, 
logistický trend a Gompertzovu křivku. 
Modifikovaný exponenciální trend se pouţívá zejména v těch případech, kdy je 
regresní funkce shora, respektive zdola ohraničená. Předpokládá se, ţe koeficient 𝛽3 je 
kladný. Pokud je hodnota parametru záporná, pro další výpočty se uţívá její absolutní 
hodnota. Funkce je zadána tímto předpisem: 
𝜂 𝑥 = 𝛽1 + 𝛽2𝛽3
𝑥 .         (1.7) 
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Odhady uvedených parametrů 𝛽1, 𝛽2 a 𝛽3 označíme jako 𝑏1, 𝑏2 a 𝑏3 a určíme 
je pomocí vzorců: 
𝑏3 =  
𝑆3 − 𝑆2
𝑆2 − 𝑆1
 
1/𝑚ℎ
, (1.8)
𝑏2 =  𝑆2 − 𝑆1 
𝑏3
ℎ − 1
𝑏3
𝑥1 𝑏3
𝑚ℎ − 1 
2, (1.9)
𝑏1 =
1
𝑚
 𝑆1 − 𝑏2𝑏3
𝑥1
1 − 𝑏3
𝑚ℎ
1 − 𝑏3
ℎ  . 
(1.10) 
Výrazy 𝑆1, 𝑆2 a 𝑆3 jsou součty, pro které platí: 
𝑆1 =    𝑦𝑖
𝑚
𝑖=1
,  𝑆2 =  𝑦𝑖
2𝑚
𝑖=𝑚+1
,  𝑆3 =  𝑦𝑖
3𝑚
𝑖=2𝑚+1
. 
 
(1.11)
Logistický trend je shora i zdola ohraničený a má inflexní bod, ve kterém se 
průběh jeho křivky mění z polohy nad tečnou na polohu pod tečnou, respektive naopak. 
Tato funkce se řadí mezi tzv. S-křivky, které jsou symetrické kolem inflexního bodu. 
Rovnice logistického trendu je dána předpisem: 
𝜂 (𝑥) =
1
𝑏1 + 𝑏2𝑏3
𝑥 . (1.12)
Gompertzova křivka je také funkcí shora i zdola ohraničená a řadí se mezi tzv. 
S-křivky, které jsou nesymetrické kolem inflexního bodu. Většina jejich hodnot se 
nachází aţ za jejím inflexním bodem. Vztah pro výpočet Gompertzovy křivky je 
vyjádřen rovnicí: 
𝜂 𝑥 = 𝑒𝑏1+𝑏2𝑏3
𝑥
. (1.13)
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1.2 Časové řady 
Pojmy a vzorce této části věnované časovým řadám jsou popsány na základě 
literatury (1), (2), (4) a (6). 
1.2.1 Základní vlastnosti 
Časová řada představuje posloupnost věcně a prostorově srovnatelné pozorování 
dat, která jsou časově chronologicky uspořádána. Analýzu a prognózu časových řad dále 
představuje soubor metod, které slouţí k popisu těchto řad a k predikci jejich budoucího 
chování. 
Časové řady lze dělit podle charakteru ukazatele na řady intervalové a řady 
okamžikové. U řad intervalových závisí velikost ukazatele 𝑦 na sledovaném časovém 
intervalu. Ukazatele by se měly vztahovat ke stejně dlouho trvajícím intervalům, jinak by 
šlo o srovnání zkreslené. Intervalovou řadou je například počet prodaných výrobků XY 
dané firmy v letech 2002 aţ 2011. 
U řad okamţikových se sleduje hodnota ukazatele v daném čase 𝑖. Jako příklad lze 
uvést výši hodnoty jedné akcie společnosti ABC v měsících 𝑖1 = 𝑑𝑢𝑏𝑒𝑛 aţ 𝑖7 = ří𝑗𝑒𝑛 
s časovým krokem měsíc v roce 2011 k poslednímu dni v měsíci. 
1.2.2 Charakteristiky časových řad 
Jednotlivé charakteristiky časových řad představují průměr intervalové řady, 
první diference a koeficient růstu. 
Průměr intervalové řady 
Počítá se jako aritmetický průměr hodnot časové řady v jednotlivých 
intervalech. Značí se 𝑦  a je dán vzorcem uvedeným níţe. 
𝑦 =
1
𝑛
 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
. (1.14)
U okamţikové časové řady se průměr nazývá chronologický průměr a značí se 
také 𝑦 . Pokud jsou vzdálenosti mezi jednotlivými časovými okamţiky, pro které jsou 
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hodnoty této časové řady zadány stejně dlouhé, nazývá se neváženým chronologickým 
průměrem. Vztah pro výpočet je dán vzorcem: 
𝑦 =
1
𝑛 − 1
 
𝑦1
2
+  𝑦𝑖 +
𝑦𝑛
2
𝑛−1
𝑖=2
 . 
 
(1.15)
První diference 
První diference (někdy také absolutní přírůstky) popisují změnu hodnoty 
časové řady v určitém okamţiku nebo období oproti okamţiku nebo období 
bezprostředně předcházejícímu. Výpočet provedeme jako rozdíl dvou po sobě jdoucích 
hodnot časové řady. První diference vypočítáme podle vzorce: 
 1𝑑𝑖 𝑦 = 𝑦𝑖 − 𝑦𝑖−1,   𝑖 = 2,3, … , 𝑛.   (1.16) 
Průměr prvních diferencí označujeme  1𝑑𝑖 𝑦           a vyjadřuje, o kolik se v průměru 
změnila hodnota časové řady za jednotkový časový interval. Platí pro něj vztah: 
 1𝑑𝑖 𝑦          =
𝑦𝑛 − 𝑦1
𝑛 − 1
. (1.17) 
Koeficient růstu 
Koeficient růstu vyjadřuje rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady. Udává 
tedy, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém okamţiku nebo období oproti 
okamţiku nebo období bezprostředně předcházejícímu. Označuje se 𝑘𝑖(𝑦) a představuje 
poměr dvou po sobě jdoucích hodnot časové řady. Koeficienty růstu vypočítáme 
pomocí vzorce: 
𝑘𝑖 𝑦 =
𝑦𝑖
𝑦𝑖−1
, 𝑖 = 2,3, … , 𝑛. (1.18)
Průměrný koeficient růstu označujeme 𝑘 𝑦        a vyjadřuje průměrnou změnu 
koeficientů růstu za jednotkový časový interval. Jako geometrický průměr jej počítáme 
pomocí vzorce níţe. 
18 
 
𝑘 𝑦       =  
𝑦𝑛
𝑦1
𝑛−1
. 
(1.19)
Charakteristiky průměr prvních diferencí a průměrný koeficient růstu závisí 
pouze na první a poslední hodnotě ukazatele časové řady, zbylé hodnoty uvnitř intervalu 
tedy nejsou podstatné.  
1.2.3 Dekompozice časových řad 
Časovou řadu s jejími hodnotami 𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑛  lze dekomponovat na čtyři 
sloţky, a to na trendovou složku 𝑇𝑖 , sezónní složku 𝑆𝑖 , cyklickou složku 𝐶𝑖  a náhodnou 
složku 𝜀𝑖 . Tyto formy tvoří systematickou část průběhu časové řady a cílem je nalezení 
nástrojů, které v co největší míře vysvětlí systematické chování sledovaného procesu. 
Tvar rozkladu má v případě aditivní dekompozice podobu: 
𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝑆𝑖 + 𝐶𝑖 + 𝜀𝑖 ,   𝑖 = 1,2, … , 𝑛.     (1.20) 
U některých časových řad můţe souběţná existence všech čtyř forem chybět. 
Nyní popíšeme jednotlivé sloţky. 
Trend vyjadřuje hlavní tendenci dlouhodobého vývoje hodnot sledovaného 
ukazatele v čase. Trend můţe být rostoucí, klesající nebo konstantní, kdy je ukazatel 
dané časové řady v průběhu celého zkoumaného období v podstatě na neměnné úrovni. 
V tomto posledním případě pak mluvíme o časové řadě bez trendu. 
Sezónní složka představuje pravidelně se opakující odchylku od trendové 
sloţky vyskytující se během jednoho kalendářního roku a kaţdý rok se opakuje. 
Sezónní odchylky jsou zapříčiněny zejména faktory, jako jsou např. změny ročních 
období nebo lidské zvyky, spočívající v ekonomické aktivitě. Pro zkoumání této sloţky 
jsou vhodná zejména měsíční nebo čtvrtletní měření. 
Cyklická složka popisuje kolísání okolo trendu v důsledku dlouhodobého 
cyklického vývoje. Délka a intenzita jednotlivých fází cyklického průběhu se mohou 
měnit. Cyklická sloţka můţe mít i jiné příčiny mimo ekonomickou oblast. V této 
souvislosti se hovoří např. o oblasti demografické nebo inovační. Eliminace této sloţky 
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je obtíţná jak z důvodu obtíţného hledání příčiny vedoucí k jejímu vzniku, tak i 
z důvodu výpočetního, protoţe charakter cyklické sloţky se můţe v čase měnit. 
Reziduální složka zbývá po vyloučení trendu, sezónní a cyklické sloţky. 
Veličinu, která představuje tuto sloţku, nelze popsat ţádnou funkcí času. Tvoří ji 
náhodné kolísání v průběhu časové řady, které nemají rozpoznatelný systematický 
charakter. Reziduální sloţka zahrnuje např. chyby v měření údajů časové řady nebo 
chyby v zaokrouhlování. 
1.2.4 Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Nejpouţívanějším způsobem popisu vývoje časové řady je regresní analýza, 
která umoţňuje vyrovnání sledovaných dat časové řady a také prognózu dalšího vývoje. 
Předpokladem při regresní analýze je moţnost rozkladu analyzované časové řady s 
jejími hodnotami 𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦𝑛  na sloţku trendovou a reziduální, tedy: 
𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝑒𝑖 , 𝑖 = 1,2, … , 𝑛.      (1.21) 
Vhodný typ regresní funkce, jehoţ volba je základním předpokladem, 
určujeme na základě předpokládaných vlastností trendové sloţky nebo z grafického 
záznamu průběhu časové řady. 
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1.3 Ekonomická východiska 
Tato podkapitola pojednává o zdrojích dat pro finanční analýzu, samotné 
finanční analýze a bankrotním modelu, který v této práci představuje Altmanův index. 
Podklady pro níţe uvedená východiska byly čerpány z literatury (5) a (7). 
1.3.1 Finanční analýza 
Finanční analýza je systematickým rozborem získaných dat obsaţených 
především v účetních výkazech. Zahrnuje v sobě hodnocení minulosti, současnosti a 
předpovídání budoucích finančních podmínek firmy. Hlavním smyslem finanční 
analýzy je zhotovení podkladů pro kvalitní manaţerské rozhodování o chodu podniku. 
K jeho základním cílům lze zařadit především dosahování finanční stability. Finanční 
analýza má smysl z časového pohledu ve dvou rovinách. Jednak se ohlíţíme do 
minulosti a můţeme hodnotit, jaký měla firma vývoj aţ do současnosti a jednak slouţí 
jako základ pro finanční plánování ve všech časových rovinách. Umoţňuje jak 
plánování krátkodobé spojené s běţným chodem firmy, tak i plánování dlouhodobé při 
tvorbě strategie firmy. Finanční analýza identifikuje slabiny ve finančním zdraví dané 
firmy, které by mohly v budoucnu vést k problémům, a silné stránky společnosti. Ty 
souvisejí s moţným budoucím zhodnocením firemního majetku. Finanční analýza má 
svůj význam jak uvnitř samotné firmy, tak při pohledu zvenčí. Můţe například 
podmiňovat úvěrový nebo investiční potenciál firmy nebo dávat zaměstnancům 
perspektivu a jistotu zaměstnání. 
1.3.2 Zdroje dat pro finanční analýzu 
K základním informacím, které se běţně vyuţívají pro zpracování finanční 
analýzy, patří data z účetní závěrky. Účetní závěrka podle zákona o účetnictví zahrnuje 
rozvahu (bilanci), výkaz zisku a ztráty (výsledovku) a přílohu zahrnující přehled o 
peněžních tocích (cash flow) a přehled o změnách vlastního kapitálu. Dále lze vyuţívat 
také nefinanční informace, k nimţ řadíme např. data o produktivitě práce, či objemové 
mnoţství výrobků a sluţeb. Ne všechny tyto informace jsou veřejně přístupné, avšak 
některé z nich lze vyčíst z výroční zprávy společnosti. 
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Rozvaha 
Data vyčtená z rozvahy charakterizují stav ekonomické veličiny, respektive 
stav majetku a zdrojů společnosti k určitému datu, zpravidla k poslednímu dni 
kalendářního roku. Tyto ukazatele řadíme mezi okamţikové (stavové). Rozvaha 
představuje účetní výkaz zachycující bilanční formou stav dlouhodobého hmotného a 
nehmotného majetku (aktiva) a zdrojů jejich financování (pasiva). Z principu bilanční 
rovnosti platí, ţe se celková aktiva rovnají celkovým pasivům. 
Celková aktiva představují veškerý majetek společnosti a dělí se na dlouhodobý majetek 
a oběţná aktiva. Dlouhodobý majetek tvoří dvě základní části, a to dlouhodobý hmotný, 
nehmotný a finanční majetek s dobou uţití déle neţ 1 rok. Tento majetek zahrnuje např. 
software (DNM), pozemky, stavby, stroje (DHM) nebo cenné papíry (DFM). 
Celková pasiva vyjadřují zdroje společnosti, které se také dělí na dvě skupiny. První 
z nich je vlastní kapitál, jehoţ stěţejní poloţku představuje základní kapitál. Ten musí 
mít u akciových společností hodnotu v minimální výši 2 mil. Kč. Dále se do vlastního 
kapitálu řadí kapitálové a rezervní fondy a výsledek hospodaření účetního období a 
minulých let. Druhou sloţku pasiv tvoří cizí zdroje. Tento kapitál představují zdroje, 
které podnik získal od jiných právnických nebo fyzických osob zapůjčených na určitou 
dobu. Tyto zdroje se skládají z rezerv, krátkodobých a dlouhodobých závazků a 
bankovních úvěrů. 
Výkaz zisku a ztráty 
Smyslem tohoto účetního výkazu je informovat o úspěšnosti práce podniku a 
o dosaţeném výsledku podnikatelské činnosti. Zachycuje vztahy mezi výnosy 
dosaţenými v určitém období a náklady spojené vytvořením výnosů. I výkaz zisku a 
ztráty se sestavuje pravidelně nejčastěji v ročních intervalech. Data z něj slouţí jako 
významný podklad pro hodnocení firemní ziskovosti. 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb tvoří hlavní sloţku výkonů ve výkazu zisku 
a ztráty. Jsou jednou ze součástí celkových trţeb (obratu) společnosti spolu s trţbami za 
prodej zboţí, trţbami z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu a trţbami z prodeje 
cenných papírů a podílů 
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Přehled o finančních tocích 
Přehled o finančních tocích (cash flow) informuje o příjmech a výdajích, které 
podnik v minulém účetním období realizoval. Je ţádoucí, aby příjmy převyšovaly 
výdaje. Výkaz cash flow zachycuje skutečný pohyb peněţních prostředků a z toho 
důvodu slouţí jako doplněk výše uvedených ukazatelů. 
1.3.3 Bankrotní modely 
Bankrotní modely informují uţivatele o tom, jestli je v dohledné době firma 
ohroţena bankrotem. Kaţdá firma, která je ohroţena bankrotem, vykazuje určitý čas 
před samotným bankrotem symptomy, které jsou pro něj typické. 
Altmanův model 
Altmanův model, nebo téţ Altmanův index finančního zdraví podniku, vychází 
z propočtu globálních indexů neboli indexů celkového hodnocení. Jeho výpočet 
představuje součet hodnot pěti běţných poměrových ukazatelů, kterým je přiřazena 
různá váha. Tyto ukazatele tvoří v modelu proměnné. Altmanovo Z-score pro 
společnosti, které nejsou veřejně obchodovatelné na burze, je vyjádřen pomocí vzorce: 
Z = 0,717X1 ∙ 0,847X2 ∙ 3,107X3 ∙ 0,42X4 ∙ 0,998X5   (1.22) 
kde: 
X1 =
čistý pracovní kapitál
celková aktiva
 
X2 =
nerozdělený zisk z minulých let
celková aktiva
 
X3 =
EBIT
celková aktiva
 
X4 =
účetní hodnota vlastního kapitálu
cizí zdroje
 
X5 =
tržby
celková aktiva
 
Vypočtený výsledek lze interpretovat podle zařazení do příslušného spektra. 
Pokud je výsledná hodnota Z-score vyšší neţ 2,9, hovoříme o společnosti, jejíţ finanční 
situace je uspokojivá. V případě, ţe se vypočtená hodnota pohybuje v rozmezí 1,2 – 2,9, 
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firma se nachází v tzv. šedé zóně, coţ znamená, ţe společnost nelze jednoznačně zařadit 
mezi úspěšné, ale ani ji nemůţeme povaţovat za firmu, která se potýká s 
výraznějšími problémy. Výsledné hodnoty pod hranicí 1,2 značí poměrně závaţné 
problémy spojené s krajní moţností bankrotu dané firmy. 
Výsledky výpočtu Z-score tedy lze interpretovat: 
- hodnoty nad 2,9   pásmo prosperity společnosti 
- hodnoty od 1,2 do 2,9  pásmo šedé zóny 
- hodnoty niţní neţ 1,2  pásmo bankrotu společnosti 
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2 Analýza problému a současné situace 
V této části bakalářské práce budou aplikovány teoretické poznatky z části 
první na konkrétní ukazatele společnosti HANTÁLY a.s. Pro kaţdého ukazatele budou 
vypočteny jeho základní charakteristiky, které budou následně graficky znázorněny. 
2.1 Základní údaje o společnosti 
2.1.1 Název, sídlo, právní forma a historie společnosti  
 
Obrázek 1: Logo společnosti HANTÁLY a.s. 
Zdroj: www.hantaly.cz (8) 
Název společnosti: HANTÁLY a.s. 
Sídlo: Velké Pavlovice, Tovární 22, PSČ 691 06 
Právní forma: akciová společnost 
IČO: 42324068 
Datum založení: 27. 6. 1991 
Počet zaměstnanců: 36 
Základní kapitál: 66 160 tis. Kč 
Akcionáři: 35 obcí a měst okresu Břeclav 
Internetová adresa: www.hantaly.cz (10), (11) 
 
Společnost HANTÁLY a.s. byla zaloţena zakladatelskou smlouvou dne 
27. 6. 1991 na základě ustavující valné hromady, která se konala ve Velkých Bílovicích 
dne 15. 8. 1991 a je zapsána v obchodním rejstříku Krajského obchodního soudu 
v Brně. Záměrem společnosti, kterou ze 100% vlastní obce a města okresu Břeclav, je 
poskytovat trvale komplexní sluţby v oblasti nakládání s odpady, obaly, včetně jejich 
všestranného vyuţití pro obce, města a podnikatelský sektor. Její logo představuje 
obrázek č. 1. 
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Vznik společnosti zapříčinila snaha obcí a měst řešit neuspokojivý stav všech 
skládek komunálního odpadu, které byly rozesety po celém okrese, jednak pod 
patronací obcí, ale také naprosto divoce vznikajících. Z důvodu nedostatku finančních 
prostředků většiny měst a obcí a také vhodné lokality pro stavbu skládky odpadů dle 
nové legislativy bylo jediným řešením spojit síly a řešit problém společně. Vhodnou 
lokalitou, která dala název i samotné společnosti, se pro stavbu skládky stala trať 
Hantály v katastru města Velké Pavlovice. Provoz skládky byl zahájen 1. 1. 1994. Pro 
zajištění samotné přepravy odpadů od producentů na skládku bylo v roce 1995 
vybudováno středisko svozu vybavené svozovou technikou. Další oblastí, kde byla 
souběţně zahájena činnost, se stala separace odpadů, které v roce 1995 zastupovaly 
plast a papír. Tento trend se v dalších letech postupně rozšiřoval o další komodity a to 
při rostoucím mnoţství odpadů předávaných k dalšímu zpracování. V roce 2003 byla 
dokončena stavba komplexu pro zvýšení a zefektivněné zhodnocení vyuţitelných částí 
odpadů, který zahrnuje garáţe, dílny a sociální zázemí střediska svozu, separace a v 
části také sídlo firmy. (10) 
2.1.2 Předmět podnikání společnosti 
HANTÁLY a.s. se zabývá výstavbou a provozováním skládky tuhého 
komunálního odpadu, podnikáním v oblasti nakládání s odpady a druhotnými 
surovinami, výstavbou a provozováním skládky odpadů, podnikáním v oblasti 
nakládání s odpady a nebezpečnými odpady, silniční motorovou dopravou nákladní, 
koupí zboţí za účelem jeho dalšího prodeje a prodejem, poskytováním technických 
sluţeb a přípravnými prácemi pro stavby. (10) 
Společnost provádí svoz popelových nádob pro občany 36 obcí a měst okresu 
Břeclav a nespočet soukromých podnikatelů a firem. Dále realizuje odvoz pomocí 
kontejnerové přepravy. Pro ukládání komunálního nebezpečného odpadu provozuje 
společnost skládku odpadů. V oblasti separace odpadů zabezpečuje jejich svoz a 
následné předání zpracovatelským firmám. Recyklační linka umoţňuje zpracování 
asfaltu, betonu, přírodního kamene a různého stavebního odpadu. Společnost dále nabízí 
strojové zametání komunikací a nově provozuje sběrný dvůr, kde probíhá odběr 
separovaných odpadů kategorie ostatní a nebezpečné. (8) 
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2.2 Analýza vybraných ukazatelů souvisejících s odpadem 
V této části budou analyzovány vybrané ukazatele společnosti HANTÁLY a.s. 
související s odpadem a jeho separací, u kterých bude následně stanovena predikce 
jejich budoucího vývoje. Tato analýza bude provedena na časovém období od roku 
2001 do roku 2011. Pro určení charakteristik, vyrovnání a prognózy časových řad všech 
analyzovaných ukazatelů práce bylo vyuţito účelného vlastně vytvořeného programu 
v prostředí MS Excel 2007. Tento program je součástí přílohy č. 1. 
2.2.1 Vyseparované množství papíru 
Společnost HANTÁLY a.s. se od druhé poloviny devadesátých let zabývá, 
kromě provozování skládky odpadů, také separací vybraných komodit, a to papíru, 
plastů, nápojových kartonů a skla. Tu zajišťuje pro 36 obcí a měst Břeclavska, coţ 
představuje přibliţně 60 tisíc obyvatel. V této svozové oblasti je zaveden systém 
pytlového sběru, při kterém je prováděn svoz barevných pytlů s vyseparovanými 
komoditami (papír, plast, nápojové kartony). Sklo se třídí na bílé a barevné do určených 
kontejnerů. Pro svoz tříděného papíru jsou určeny pytle modré barvy. Do třídění 
papírového odpadu se kromě domácností aktivně zapojují také školy ve svozových 
obcích pořádáním sběrů papíru několikrát do roka. 
Ukazatel představuje mnoţství vytříděného a svezeného papíru, kartonů a 
lepenek v tunách za jednotlivé roky v dané svozové oblasti od konečných spotřebitelů 
obcí a měst. Společnost následně předává vytřízený odpad k dalšímu zpracování a 
recyklaci a na základě dodatku ke smlouvě se společností EKO-KOM a.s. provádí 
evidenci separace včetně jejího ohodnocení. 
Charakteristiky časové řady 
Níţe uvedená tabulka č. 1 přehledně zobrazuje vývoj časové řady 
vyseparovaného mnoţství papíru v letech 2001 - 2011. Třetí sloupec znázorňuje 
celkovou hodnotu tohoto ukazatele v tunách. V dalších sloupcích jsou vypočítány 
pomocí vzorců (1.16) a (1.18) charakteristiky časové řady, a to první diference  1𝑑𝑖 𝑦  
vyjádřená v tunách a koeficient růstu 𝑘𝑖 𝑦 . 
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Tabulka 1: Množství vyseparovaného papíru v tunách 
i Rok yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 164 - - 
2 2002 496 332 3,03 
3 2003 581 85 1,17 
4 2004 742 161 1,28 
5 2005 721 -21 0,97 
6 2006 771 50 1,07 
7 2007 839 69 1,09 
8 2008 896 56 1,07 
9 2009 853 -43 0,95 
10 2010 828 -25 0,97 
11 2011 950 122 1,15 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Průměr časové řady: 𝑦 = 713 [tun] 
Průměr časové řady značí, ţe společnost v období mezi roky 2001 aţ 2011 
ročně evidovala v průměru 713 tun vyseparovaného papíru. 
Průměr prvních diferencí:  1𝑑𝑖 𝑦          = 79 [tun] 
Ve sledovaném období se v kaţdém roce podařilo ve svozové oblasti 
společnosti vyseparovat v průměru o 79 tun papíru více. 
Průměrný koeficient růstu: 𝑘 𝑦       = 1,1921 
Mnoţství vytřízeného papíru ve svozové oblasti tedy rostlo ročně v průměru o 
19,21 %. 
Grafické znázornění 
Časovou řadu vystihuje níţe uvedený spojnicový graf č. 1. Na jeho svislé ose 
jsou zobrazeny hodnoty mnoţství vyseparovaného papíru v tunách, vodorovná osa pak 
představuje jednotlivé roky sledovaného období. 
28 
 
 
Graf 1: Množství vyseparovaného papíru v tunách 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Subjektivní zhodnocení 
Na počátku sledovaného období je patrný strmý nárůst mnoţství vytřízeného 
papíru, a to v letech 2001 – 2004. Ten byl zapříčiněn zejména propagační politikou 
společností na posílení vědomí občanů o třídění odpadů a jeho uţitečnosti. Od roku 
2004 lze vypozorovat mírný propad a v dalších letech jiţ jen pozvolný nárůst. Další 
občané se tedy k separaci papíru zapojovali uţ jen pozvolna. Hospodářská krize v roce 
2008 si vybrala svou daň i v tomto odvětví. V letech 2009 a 2010 dochází k mírnému 
propadu ukazatele z důvodu nízkých výkupních cen papíru na světových trzích, které 
zapříčinily nutnost dotování recyklace papíru. Z toho důvodu nebyl na koncové 
spotřebitele kladen výraznější tlak k třídění této komodity. V roce 2011 však dochází 
k průlomu a mnoţství vytřízeného mnoţství papíru opět roste. Očekává se, ţe budoucí 
vývoj hodnoty ukazatele bude v následujících letech stagnovat, popřípadě mírně růst. 
Určení trendu a vyrovnání časové řady 
Pro určení trendu a samotné vyrovnání časové řady budou pouţita data za celé 
sledované období. Průběh nejvýstiţněji popisuje modifikovaný exponenciální trend, a to 
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jednak díky indexu determinace vypočítaném pomocí vzorce (1.6) s hodnotou 0,96 a 
také jednak díky faktu, ţe mnoţství spotřeby papíru a v důsledku toho také jeho 
likvidace se ustaluje a neroste tak rapidně, jako tomu bylo v minulosti. Výpočet 
modifikovaného exponenciálního trendu udává vzorec (1.7). Po dosazení konkrétních 
hodnot vznikne rovnice v následujícím tvaru: 
𝜂 𝑡 = 892,30 − 1130,18 ∙ 0,6472(𝑡−2000),   𝑡 = 2001, 2002, … , 2011. 
Hodnoty původní spolu s hodnotami vyrovnanými pomocí modifikovaného 
exponenciálního trendu přehledně zobrazuje tabulka č. 2 ve třetím a čtvrtém sloupci. 
Tyto hodnoty jsou uvedeny v tunách. 
Tabulka 2: Vyrovnané hodnoty množství vyseparovaného papíru 
i Rok yi   
1 2001 164 161 
2 2002 496 419 
3 2003 581 586 
4 2004 742 694 
5 2005 721 764 
6 2006 771 809 
7 2007 839 839 
8 2008 896 857 
9 2009 853 870 
10 2010 828 878 
11 2011 950 883 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Prognóza ukazatele 
Pro časovou řadu byl zvolen vhodný trend a hodnoty vyrovnány odpovídající 
regresní funkcí, a to modifikovaným exponenciálním trendem. Po dosazení hodnot do 
regresní funkce je předpokládaná hodnotu mnoţství vytřízeného papírového odpadu 
společností: 
𝜂 2012 = 892,30 − 1130,18 ∙ 0,6472(2012−2000 ) = 886. 
Za stávajících současných podmínek, a pokud bude zvolená regresní funkce 
korespondovat s časovou řadou i v roce 2012, bude předpokládaná hodnota celkového 
mnoţství vyseparovaného papíru ve svozové oblasti společnosti v následujícím roce 
886 tun. 
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Průběh původních a vyrovnaných hodnot spolu s prognózou na rok 2012 
ilustruje graf č. 2. 
 
Graf 2: Vyrovnané hodnoty množství vyseparovaného papíru a prognóza v mil. Kč 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
2.2.2 Vyseparované množství plastů 
Společnost HANTÁLY a.s. se stejně jako separací papíru zabývá také separací 
plastů. V obcích a městech svozové oblasti, kterou společnost zastupuje je i u plastů 
zaveden systém pytlového sběru. Pro svoz vytřízených PET lahví jsou určeny pytle bílé 
barvy. 
Ukazatel představuje mnoţství vytřízených a svezených plastů (PET lahví) 
v tunách za jednotlivé roky v dané svozové oblasti od konečných spotřebitelů. Stejně 
jako u vyseparovaného papíru předává společnost i vytřízené plasty k dalšímu 
zpracování a recyklaci a na základě dodatku ke smlouvě se společností   EKO-KOM a.s. 
provádí evidenci separace včetně jejího ohodnocení. 
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Charakteristiky časové řady 
Časovou řadu vyseparovaného mnoţství plastů spolu s jejím vývojem mezi 
roky 2001 – 2011 reprezentuje níţe uvedená tabulka č. 3. V třetím sloupci tabulky jsou 
uvedeny hodnoty ukazatele v tunách. Data ve čtvrtém a pátém sloupci tabulky byly 
vypočteny pomocí vzorců (1.16) a (1.18) a vyjadřují první diference  1𝑑𝑖 𝑦  vyjádřené 
v tunách a koeficient růstu 𝑘𝑖 𝑦 . 
Tabulka 3: Množství vyseparovaných plastů v tunách 
i Rok yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 224 - - 
2 2002 267 42 1,19 
3 2003 261 -6 0,98 
4 2004 259 -2 0,99 
5 2005 274 15 1,06 
6 2006 274 0 1,00 
7 2007 288 14 1,05 
8 2008 301 12 1,04 
9 2009 330 29 1,10 
10 2010 320 -10 0,97 
11 2011 321 1 1,00 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Průměr časové řady: 𝑦 = 284 [tun] 
Společnost v období let 2001 aţ 2011 ročně evidovala v průměru 284 tun 
vyseparovaných plastů. 
Průměr prvních diferencí:  1𝑑𝑖 𝑦          = 10 [tun] 
Ve svozové oblasti se vyseparovalo v kaţdém následujícím roce v průměru o 
10 tun plastů více. 
Průměrný koeficient růstu: 𝑘 𝑦       = 0,0137 
V průměru tedy docházelo k meziročnímu nárůstu evidence mnoţství 
vytřízených plastů společností o 1,37 %. 
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Grafické znázornění 
Spojnicový graf č. 3 znázorňuje intervalovou časovou řadu. Svislá osa udává 
mnoţství vyseparovaných plastů a osa vodorovná udává jednotlivé roky sledovaného 
období. 
 
Graf 3: Množství vyseparovaných plastů v tunách 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Subjektivní zhodnocení 
Mezi lety 2001 a 2002 dochází k citelnému nárůstu mnoţství vyseparovaných 
plastů jak z důvodu propagace třízení odpadu v médiích, ale i společností 
HANTÁLY a.s., tak z toho důvodu, ţe obce obdrţely pro rok 2002 pytle pro třídění 
plastů zdarma a mohly je tedy rozdat konečným spotřebitelům, tedy občanům. 
V ostatních letech je obce nakupovaly právě od společnosti HANTÁLY a.s. 
V následujících dvou letech 2003 a 2004 dochází k mírnému poklesu, či spíše stagnaci. 
Od roku 2004 do roku 2009 dochází přibliţně ke konstantnímu nárůstu ukazatele a 
v letech 2010 a 2011 mnoţství vyseparovaných plastových obalů mírně klesá a 
stagnuje. 
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Určení trendu a vyrovnání časové řady 
Pro určení trendu a samotné vyrovnání časové řady budou vyuţita data za celé 
sledované období. Průběhu jedenáctileté časové řady by nejvěrněji odpovídala regresní 
přímka. Pro výpočet indexu determinace byl vyuţit vzorec (1.6) a jeho hodnota činí 
0,89. Hodnota indexu je sice blízká 1, ale regresní přímka by z důvodu poklesu a 
stagnace hodnot ukazatele v letech 2010 a 2011 nestanovila odpovídající prognózu pro 
rok 2012. Následující vztah regresní funkce vypočítaný pomocí vzorců (1.3) a (1.4) 
představuje předpokládanou hodnotu mnoţství vytřízeného plastového odpadu 
společností: 
 𝜂 2012 = 228,74 + 9,13 ∙ (2012 − 2000) = 338. 
Pokud by tedy došlo k vyrovnání dat regresní přímkou, hodnota celkového 
mnoţství vytřízeného plastového odpadu by v následujícím roce byla 338 tun, coţ je 
mnoţství nadhodnocené. 
Na následujícím grafu č. 4 je zobrazen průběh hodnot původních a 
vyrovnaných a nechybí prognóza vývoje pro rok 2012. 
 
Graf 4: Vyrovnané hodnoty množství vyseparovaných plastů a prognóza v mil. Kč 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
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Z těchto důvodů lze konstatovat, ţe se pro tuto časovou řadu nepodařilo určit 
vhodnou regresní funkci pro volbu odpovídajícího trendu, který by věrně popisoval její 
vývoj. 
2.2.3 Poměr vyseparovaného množství papíru / plastů 
Po analýze časových řad vyseparovaného mnoţství papíru a plastů bude nyní 
provedena analýza poměru vyseparovaného mnoţství papíru vůči plastům. Ta 
napomůţe k určení, zda existuje mezi separací těchto dvou komodit nějaký vztah a 
pokud ano, bude následně určena prognóza vývoje tohoto poměru pro následující rok 
pomocí vhodně zvoleného trendu. 
Hodnota ukazatele udává, kolikrát je mnoţství vyseparovaného papíru vyšší či 
niţší oproti mnoţství vyseparovaných plastů. 
Charakteristiky časové řady 
Tabulka č. 4 představuje časovou řadu vyseparovaného mnoţství plastů spolu 
s jejím vývojem mezi roky 2001 – 2011. Ve třetím sloupci jsou uvedeny hodnoty 
poměru, ve čtvrtém a pátém jsou pak dle vzorců (1.16) a (1.18) vypočteny první 
diference  1𝑑𝑖 𝑦  a koeficient růstu 𝑘𝑖 𝑦 . 
Tabulka 4: Poměr vyseparovaného množství papíru / plastů 
i Rok yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 0,73 - - 
2 2002 1,86 1,13 2,55 
3 2003 2,23 0,36 1,20 
4 2004 2,86 0,64 1,29 
5 2005 2,63 -0,23 0,92 
6 2006 2,81 0,18 1,07 
7 2007 2,91 0,10 1,04 
8 2008 2,98 0,07 1,02 
9 2009 2,58 -0,39 0,87 
10 2010 2,59 0,00 1,00 
11 2011 2,96 0,37 1,14 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
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Průměr časové řady: 𝑦 = 2,47 
Ve svozové oblasti se v období let 2001 aţ 2011 ročně vytřídilo v průměru 
přibliţně 2,5 krát více papíru oproti plastům. 
Průměr prvních diferencí:  1𝑑𝑖 𝑦          = 0,22 
Průměr prvních diferencí značí, ţe se hodnota poměru mezi vyseparovaným 
mnoţstvím papíru a plastů kaţdým rokem zvyšovala průměrně o 0,22. 
Průměrný koeficient růstu: 𝑘 𝑦       = 0,15 
V průměru tedy docházelo k meziročnímu nárůstu mnoţství vytřízeného papíru 
oproti mnoţství vytřízených plastů ve svozové oblasti o 15 %. 
Grafické znázornění 
Svislá osa spojnicového grafu č. 5, který znázorňuje časovou řadu, udává 
poměr mezi mnoţstvím vyseparovaného papíru a mnoţstvím vyseparovaných plastů. 
Vodorovná osa grafu pak představuje jednotlivé roky sledovaného období. 
 
Graf 5: Poměr vyseparovaného množství papíru / plastů 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
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Subjektivní zhodnocení 
Strmý nárůst hodnoty ukazatele v období let 2001 - 2004 lze vysvětlit rapidním 
růstem objemu vyseparovaného papíru, a to v řádu stovek tun. V roce 2005 dochází ke 
zlomu díky mírnému poklesu objemu vyseparovaného papíru a naopak zvýšení separace 
plastů. Hodnoty poměru v roce 2009 a 2010 jsou ovlivněny hospodářskou krizí a tím i 
menší poptávkou po papíru jako komoditě. Z toho důvodu se mnoţství separovaného 
papíru v těchto letech sníţilo. V roce 2011 však jiţ hodnota poměru zaznamenává 
návrat k její hladině z roku 2008. Předpokládá se, ţe tento poměr by měl v budoucnu 
setrvat v této výši. 
Určení trendu a vyrovnání časové řady 
Vzhledem k vedlejším okolnostem, které měli v minulosti vliv na proměnlivou 
hodnotu poměru vyseparovaného papíru oproti vyseparovaným plastům, a grafického 
zhodnocení vývoje časové řady ukazatele lze konstatovat, ţe se pro tuto časovou řadu 
nepodařilo určit vhodnou regresní funkci pro výstiţný trend, který by věrně popisoval 
její vývoj. Také se nepodařilo vypozorovat ţádný vztah mezi tříděním papíru a plastů. 
Z těchto důvodu tedy nebude prognóza budoucího vývoje poměru separace papíru a 
plastů stanovena. 
2.2.4 Finanční odměny obcím za separaci odpadu 
Společnost HANTÁLY a.s. zpracovává pro všech 36 obcí a měst Břeclavska, 
které jsou zapojené do systému zpětného odběru a vyuţití odpadů z obalů EKO-KOM, 
čtvrtletní výkazy za separaci vybraných komodit. Do tohoto systému je společnost 
zapojena jiţ od roku 2000. Separovány a vyuţívány jsou v současné době papír, plasty, 
nápojové kartony a sklo. 
Na tomto základě obce získávají nárok na odměnu za zajišťování zpětného 
odběru a následného vyuţití odpadu. Její výše je odvislá na mnoţství vytříděného 
odpadu a také na tom, do jaké míry se do systému koncoví spotřebitelé zapojují, tedy na 
účinnosti systému sběru a na čistotě samotných obalů. Tato odměna pak slouţí obcím 
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ke sniţování nákladů spojených s provozem systému sběru separovaného komunálního 
odpadu a na financování činností v oblasti ţivotního prostředí. (9) 
Jelikoţ je hodnota odměny kalkulována nejen z mnoţství daného odpadu, ale 
také dle aktuálního platného ceníku, je třeba podotknout, ţe na cenách za separované 
komodity měla v průběhu let vliv do určité míry i inflace a vývoj cen na světových 
trzích komodit. 
Ukazatel představuje sumu čtvrtletních odměn všem obcím a městům 
zastupovaných společností za daný rok. 
Charakteristiky časové řady 
Přehled vývoje časové řady finančních odměn obcím v období let 2001 - 2011 
je uveden v tabulce č. 5. Hodnoty těchto celkových odměn jsou uvedeny v jejím třetím 
sloupci v tisících Kč. Další sloupce zobrazují charakteristiky časové řady. Ty 
představují první diference 1𝑑𝑖 𝑦  vypočítané pomocí vzorce (1.16) v tisících Kč a 
koeficienty růstu 𝑘𝑖 𝑦  vyjádřené vztahem (1.18). 
Tabulka 5: Finanční odměny obcím za separaci odpadu v tisících Kč 
i Rok yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 1 049 - - 
2 2002 1 864 815 1,78 
3 2003 2 767 903 1,48 
4 2004 2 264 -503 0,82 
5 2005 2 298 35 1,02 
6 2006 2 426 128 1,06 
7 2007 2 664 238 1,10 
8 2008 2 925 261 1,10 
9 2009 3 385 459 1,16 
10 2010 3 729 345 1,10 
11 2011 4 118 389 1,10 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Průměr časové řady: 𝑦 = 2681 [tis. Kč] 
Ve sledovaném období mezi roky 2001 aţ 2011 získali obce, které zastupuje 
společnost, v průměru ročně celkem 2681 tisíc Kč. 
Průměr prvních diferencí:  1𝑑𝑖 𝑦          = 307 [tis. Kč] 
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V kaţdém roce analyzovaného období získaly obce za separaci odpadu 
v průměru celkem o 307 tisíc Kč více. 
Průměrný koeficient růstu: 𝑘 𝑦       = 1,1465 
Celková výše finančních odměn za separaci odpadu určená obcím tedy rostla 
kaţdým rokem průměrně o 14,65 %. 
Grafické znázornění 
Níţe uvedený spojnicový graf č. 6 zobrazuje a zároveň popisuje průběh časové 
řady. Na svislé ose jsou zobrazeny celkové výše finančních odměn obcím v mil. Kč, na 
ose vodorovné jsou pak zobrazeny jednotlivé roky zkoumaného období. 
 
Graf 6: Finanční odměny obcím za separaci odpadu v mil. Kč 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Subjektivní zhodnocení 
Začátek analyzovaného období v letech 2001 – 2003 je poznamenán zejména 
náběhem samotného systému zpětného odběru a vyuţití odpadů z obalů. Jejich koncoví 
spotřebitelé jsou o něm informováni a začínají se do něj sami tříděním vybraných 
odpadů zapojovat. Z toho důvodu hodnoty ve zmíněném období zaznamenávají nárůst. 
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Další, avšak jiţ méně významný podíl, na tomto faktu má zastoupení 35. obce v roce 
2003 z původních 34. V roce 2004 dochází opět k rozšíření zastoupení o další obec na 
současný počet 36. To však jiţ vliv na pokles hodnoty ukazatele v tomto roce nemá. 
Podíl na propadu má zejména problém s čistotou vyseparovaných obalů, a to tím, ţe se 
zejména v plastových materiálech objevuje zbytkový komunální odpad znehodnocující 
a sniţující celkovou tonáţ separovaného odpadu, která má přímou úměrnost na výši 
odměny společnosti EKO-KOM a.s. V letech následujících však jiţ nastává kontinuální 
nárůst hodnoty ukazatele. K tomuto trendu přispělo mj. zavedení svozu nápojových 
kartonů ve všech obcích v roce 2007 a v roce 2008 vybavení obcí dalšími novými 
plastovými kontejnery na separaci skla. Např. v roce 2010 činila průměrná hodnota 
ročního příspěvku na obyvatele u zastupovaných obcí a měst 64 Kč, coţ představovalo 
významný zdroj financování nákladů na separaci tohoto odpadu. 
Určení trendu a vyrovnání časové řady 
Z důvodu příliš vzdáleného časového úseku v období mezi roky 2001 – 2006, 
který můţeme povaţovat pro analýzu za nevýznamný, tedy bude sledované období 
omezeno pouze na roky 2006 – 2011. Analýza celého časového úseku by na výstupu 
představovala zkreslené výsledky. Průběh zkráceného zkoumaného období nejlépe 
vystihuje Gompertzova křivka daná vzorcem (1.13). Tuto volbu potvrzuje fakt 
neustálého navyšování odpadů celkem a zároveň zlepšování efektivity třízení odpadů a 
tím souvisejících finančních odměn. Index determinace vypočítaný podle vzorce (1.6) 
s hodnotou 0,998 tuto selekci potvrzuje. Dosazením konkrétních hodnot do předpisu 
Gompertzovy křivky vznikne rovnice: 
𝜂 𝑡 = 𝑒0,3718+7,3126 ∙1,0142
(𝑡−2005 )
,   𝑡 = 2006, 2007, … , 2011. 
Původní hodnoty 𝑦𝑖  a vyrovnané hodnoty 𝜂 𝑖  zobrazuje níţe uvedená tabulka 
č. 6 ve třetím, respektive čtvrtém sloupci. Tyto hodnoty představují celkové finanční 
odměny obcím za separaci odpadu v tisících Kč. 
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Tabulka 6: Vyrovnané hodnoty finančních odměn obcím 
i Rok yi   
1 2006 2 426 2 412 
2 2007 2 664 2 679 
3 2008 2 925 2 981 
4 2009 3 385 3 322 
5 2010 3 729 3 707 
6 2011 4 118 4 143 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Prognóza ukazatele 
Časové řadě s její zkráceným časovým úsekem byl určen odpovídající trend a 
pomocí zvolené regresní funkce, tedy Gompertzovy křivky, došlo k vyrovnání hodnot. 
Po dosazení konkrétní hodnoty do dané regresní funkce bude výpočet předpokládané 
výše finančních odměn obcím: 
𝜂 2012 = 𝑒0,3718 ∙7,3126 ∙1,0142
(2012 −2005 )
= 4638. 
Za podmínek, kdy bude zvolená regresní funkce odpovídat časové řadě i 
v následujícím roce a stávající podmínky budou neměnné, bude předpokládaná celková 
hodnota finančních odměn obcím za separaci odpadu v roce 2012 ve výši 4638 tisíc Kč. 
Prognózu spolu s průběhem původních a vyrovnaných hodnot vystihuje graf č. 7. 
 
Graf 7: Vyrovnané hodnoty finančních odměn obcím a prognóza v mil. Kč 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
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2.3 Analýza vybraných ekonomických ukazatelů společnosti 
V této podkapitole analytické části bude provedena analýza vybraných 
ekonomických ukazatelů společnosti HANTÁLY a.s. v časovém období od roku 2001 
do roku 2011 a pokud to bude situace umoţňovat, stanoví se predikce jejich budoucího 
vývoje. 
2.3.1 Celková aktiva 
Prvním ekonomickým ukazatelem, u nějţ bude provedena analýza průběhu a 
případně stanovena hypotéza budoucího vývoje, jsou celková aktiva. Ta představují 
veškerý disponibilní majetek společnosti, za pomoci kterého dosahuje zisku. Bilanční 
rovnice udává, ţe se celková suma aktiv rovná celkové sumě pasiv. Celková pasiva 
vyjadřují veškeré zdroje, kterými jsou aktiva financována. 
Významný podíl na aktivech společnosti tvoří dlouhodobý hmotný majetek, 
který představuje pozemky spolu se stavbami a movité věci (zejména dopravní 
prostředky). V rámci oběţných aktiv jsou podstatnou sloţkou aktiv společnosti účty 
v bankách, tedy krátkodobý finanční majetek. 
Pasiva společnosti HANTÁLY a.s. se skládají z významné časti ze základního 
kapitálu a v rámci cizích zdrojů také z rekultivační rezervy, kterou společnost musí 
vytvářet z důvodu zajištění sanace a rekultivace skládek, jenţ provozuje. 
Charakteristiky časové řady 
Přehled vývoje časové řady celkových aktiv ve sledovaném období v rozmezí 
let 2001 aţ 2011 zobrazuje tabulka č. 7. Hodnoty celkových aktiv v tisících Kč jsou ve  
třetím sloupci tabulky. Sloupce následující zachycují vývoj charakteristik časové řady, a 
to prvních diferencí 1𝑑𝑖 𝑦  vypočítaných pomocí vzorce (1.16) v tisících Kč a dále 
koeficientů růstu 𝑘𝑖 𝑦  vyjádřené vztahem (1.18). 
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Tabulka 7: Vývoj celkových aktiv v tisících Kč 
i Rok yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 82 775 - - 
2 2002 92 784 10 009 1,12 
3 2003 104 370 11 586 1,12 
4 2004 110 461 6 091 1,06 
5 2005 113 328 2 867 1,03 
6 2006 109 913 -3 415 0,97 
7 2007 114 938 5 025 1,05 
8 2008 121 064 6 126 1,05 
9 2009 126 123 5 059 1,04 
10 2010 128 924 2 801 1,02 
11 2011 132 462 3 538 1,03 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Průměr časové řady: 𝑦 = 112467 [tis. Kč] 
V průběhu let 2001 aţ 2011 byla v kaţdém roce průměrná hodnota celkových 
aktiv ve výši 112467 tisíc Kč. Tato charakteristika však nemá velkou vypovídající 
hodnotu z důvodu velkých rozdílů hodnot v jednotlivých letech sledovaného období. 
Průměr prvních diferencí:  1𝑑𝑖 𝑦          = 4969 [tis. Kč] 
Kaţdým rokem sledovaného období zaznamenala společnost navýšení 
celkových aktiv v průměru o 4969 tisíc Kč. 
Průměrný koeficient růstu: 𝑘 𝑦       = 1,048 
Hodnota celkových aktiv společnosti rostla ročně průměrně o 4,8 %. 
Grafické znázornění 
V grafu č. 8 je znázorněn a popsán vývoj časové řady ve sledovaném období. 
Svislá osa znázorňuje hladiny hodnot celkových aktiv v mil. Kč, osa vodorovná pak 
zobrazuje jednotlivé roky zkoumaného období. 
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Graf 8: Vývoj celkových aktiv v mil. Kč 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Subjektivní zhodnocení 
Období růstu celkových aktiv společnosti mezi lety 2001 – 2005 je zapříčiněno 
navyšováním hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, a to díky dostavbě 
administrativní budovy sídla firmy a středisek dopravy a separace. Spolu s tím 
docházelo k navyšování sumy finančních prostředků na účtech v bankách. 
Roku 2006 zaznamenala společnost propad celkových aktiv z důvodu 
rekultivace 1. etapy skládky, kterou do této doby vyuţívala k ukládání odpadu. Tato 
skutečnost se v rozvaze projevila na straně aktiv úbytkem krátkodobého finančního 
majetku ve formě peněz uloţených na účtech v bankách. V pasivech lze vypozorovat 
pokles výše rekultivačních rezerv, ze kterých byla rekultivace financována. 
Od roku 2007 však opět dochází k růstu ukazatele z důvodu pořízení 
kompaktoru (hutnícího stroje) na skládku a zařízení pro zpracování stavebního odpadu v 
celkové hodnotě přesahující 10 mil. Kč. Dalším důvodem růstu je navyšování hodnoty 
finančních prostředků na bankovních účtech společnosti. 
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Určení trendu a vyrovnání časové řady 
Z grafu celkových aktiv lze vypozorovat, ţe se nejedná o vývoj lineární, 
protoţe se vývoj mezi roky 2001 – 2006 od vývoje let 2006 – 2011 výrazně liší. 
Analýza se tedy zaměří pouze na období 2006 – 2011. Pokud by byla provedena 
analýza celého období, výsledné hodnoty by byly zkreslené. Analyzováno nebude ani 
období 2001 – 2006, a to z důvodu přílišné časové vzdálenosti. Ve zkráceném období 
nabývá časová řada celkových aktiv minimum v roce 2006 a v letech následujících se 
hodnota stále navyšuje. Celková aktiva však nemohou růst v dlouhodobém horizontu 
takovýmto tempem a z křivky grafu vývoje je rozpoznatelné asymptotické ustalování. 
Asymptotickou funkcí nejlépe vystihující zkoumané období je logistický trend daný 
vzorcem (1.12). Index determinace po dosazení do vzorce (1.6) s jeho hodnotou 0,995 
tuto úvahu potvrzuje. Dosazením hodnot do vzorce logistického trendu vznikne rovnice: 
𝜂 𝑡 =
1
7 ∙ 10−6 + 3 ∙ 10−6 ∙ 0,7407(𝑡−2005)
,   𝑡 = 2006, 2007, … , 2011. 
Třetí a čtvrtý sloupec tabulky č. 8 obsahuje původní hodnoty 𝑦𝑖  a vyrovnané 
hodnoty 𝜂 𝑖 . Ty představují celková aktiva společnosti v tisících Kč. 
Tabulka 8: Vyrovnané hodnoty celkových aktiv  
i Rok yi   
1 2006 109 913 109 113 
2 2007 114 938 115 826 
3 2008 121 064 121 357 
4 2009 126 123 125 806 
5 2010 128 924 129 318 
6 2011 132 462 132 048 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Prognóza ukazatele 
Trend časové řady sledovaného období byl stanoven a pomocí vhodně zvolené 
asymptotické funkce (logistického trendu) byly hodnoty vyrovnány. Po dosazení 
konkrétních hodnot do regresní funkce je prognóza výše celkových aktiv společnosti 
vyjádřena vztahem: 
𝜂 2012 =
1
7 ∙ 10−6 + 3 ∙ 10−6 ∙ 0,7407(2012−2005)
= 134146. 
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Za konstantních podmínek v následujícím roce a za předpokladu, ţe bude 
zvolená regresní funkce i nadále odpovídat časové řadě, předpokládaná hodnota 
celkových aktiv bude ve výši 134146 tisíc Kč. 
Graf č. 9 zobrazuje prognózu hodnoty v roce 2012 spolu s průběhem 
původních a vyrovnaných hodnot let předcházejících. 
  
Graf 9: Vyrovnané hodnoty celkových aktiv a prognóza v mil. Kč 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
2.3.2 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
Další analyzovaný ukazatel společnosti reprezentují trţby za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb. Trţby společnosti Hantály a.s. tvoří zejména poskytované sluţby. 
Mezi ně patří např. svoz popelnic a kontejnerů, provoz skládky a sběrného dvora, 
separace odpadu a strojové zametání komunikací. Kromě trţeb za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb má společnost také trţby za prodej zboţí, jako jsou například různé 
druhy popelových nádob určené pro komunální odpad a pytle pro separaci plastů a 
tetrapaků. To však tvoří pouze minimální podíl na celkových trţbách společnosti a proto 
tyto trţby nebudou do analýzy zahrnuty. 
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Charakteristiky časové řady 
Souhrnné roční trţby sledovaného období vyjadřuje třetí sloupec tabulky č. 9. 
Čtvrtý a pátý sloupec pak zobrazují hodnoty prvních diferencí  1𝑑𝑖 𝑦  vypočítaných 
pomocí vzorce (1.16) v tisících Kč a koeficienty růstu 𝑘𝑖 𝑦  vyjádřené vztahem (1.18). 
Tabulka 9: Vývoj tržeb za prodej výrobků a služeb tisících Kč 
i Rok yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 19 731 - - 
2 2002 21 159 1 428 1,07 
3 2003 24 417 3 258 1,15 
4 2004 28 269 3 852 1,16 
5 2005 27 275 -994 0,96 
6 2006 31 044 3 769 1,14 
7 2007 32 927 1 883 1,06 
8 2008 34 985 2 058 1,06 
9 2009 35 231 246 1,01 
10 2010 35 610 379 1,01 
11 2011 33 061 -2 549 0,93 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
 
Průměr časové řady: 𝑦 = 29428 [tis. Kč] 
Průměrná hodnota časové řady trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb ve 
sledovaném období má hodnotu 29428 tisíc Kč. 
Průměr prvních diferencí:  1𝑑𝑖 𝑦          = 1333 [tis. Kč] 
Průměrný přírůstek celkových trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb byl 
v kaţdém roce ve výši 1333 tisíc Kč. 
Průměrný koeficient růstu: 𝑘 𝑦       = 1,053 
Hodnota trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb společnosti se ročně 
navyšovala v průměru o 5,3 %. 
Grafické znázornění 
Vývoj časové řady trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb ve sledovaném 
období je zachycen a popsán na grafu č. 10. Hodnoty této časové řady v mil. Kč 
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představuje svislá osa grafu. Jednotlivé roky sledovaného období jsou vyznačeny na ose 
vodorovné. 
 
Graf 10: Vývoj tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb v mil. Kč 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Subjektivní zhodnocení 
V letech 2001 – 2004 lze z grafu vyvodit navyšování hodnoty trţeb za prodej 
vlastních výrobků a sluţeb. Vzhledem k tomu, ţe největší podíl na trţbách společnosti 
mají trţby za uloţený odpad na provozované skládce a trţby za svozový servis pro obce 
a firmy, je nasnadě hledat příčinu nárůstu hodnoty právě v mnoţství uloţeného 
komunálního odpadu na skládku a počtu sváţených popelových nádob a kontejnerů. 
Svozový servis se v průběhu těchto let rozšířil pro dvě další obce a několik firem. 
V roce 2005 pak dochází k mírnému poklesu, či spíše stagnaci z důvodu úbytku 
mnoţství uloţeného odpadu na skládku. V letech 2006 – 2010 lze vypozorovat nárůst 
trţeb, který se však ustaluje nad hranicí 35 mil. Kč za rok. Tento trend je opět 
zapříčiněn růstem mnoţství uloţeného odpadu na skládku, navýšením počtu sváţených 
kontejnerů, avšak poklesem počtu sváţených popelových nádob, který ale na rostoucí 
tendenci trţeb neměl konečný vliv. Rok 2011 se pro společnost HANTÁLY a.s. nesl 
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v duchu odchodu klíčového zákazníka Euro - Jordán, s.r.o. do insolvence a tudíţ 
svozový servis a ukládání jím vyprodukovaného odpadu skončil. Z toho důvodu 
společnost v tomto roce zaznamenala propad o více jak 2,5 mil. Kč. 
Určení trendu a vyrovnání časové řady 
Z důvodů citelného poklesu dosaţených celkových trţeb za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb v roce 2011, grafického a subjektivního zhodnocení vývoje časové 
řady ukazatele lze konstatovat, ţe se pro tuto časovou řadu nepodařilo určit vhodnou 
regresní funkci pro výstiţný trend, který by popisoval její vývoj. Z tohoto důvodu 
nebude prognóza budoucího vývoje trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb 
stanovena. 
2.3.3 Altmanův index 
Posledním analyzovaným ukazatelem společnosti je Altmanův index. Hodnota 
tohoto komplexního a sofistikovaného ukazatele vystihuje finanční zdraví podniku, a 
protoţe se řadí mezi bankrotní modely, předpovídá moţnou hrozbu bankrotu 
společnosti v následujících letech. Jednotlivé proměnné samotného výpočtu Z-score lze 
vypočítat po jejich dosazení do dílčích vzorců na základě dat z účetních výkazů. Protoţe 
je hodnota Z-score Altmanova indexu vyjádřena bezrozměrným číslem, není u ní 
uvedena ţádná jednotka. 
Charakteristiky časové řady 
Hodnoty časové řady vlastního kapitálu v letech 2001 – 2011 zobrazuje ve 
svém třetím sloupci tabulka č. 10. V dalších sloupcích jsou uvedeny hodnoty prvních 
diferencí  1𝑑𝑖 𝑦  vypočítaných pomocí vzorce (1.16) a koeficienty růstu 𝑘𝑖 𝑦  
vyjádřené vztahem (1.18). 
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Tabulka 10: Vývoj hodnot Altmanova indexu 
i Rok yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 5,34 - - 
2 2002 3,37 -1,97 0,63 
3 2003 2,90 -0,47 0,86 
4 2004 2,96 0,06 1,02 
5 2005 2,88 -0,08 0,97 
6 2006 3,81 0,92 1,32 
7 2007 3,63 -0,17 0,95 
8 2008 3,35 -0,28 0,92 
9 2009 2,88 -0,47 0,86 
10 2010 2,75 -0,14 0,95 
11 2011 2,59 -0,16 0,94 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Průměr časové řady: 𝑦 = 3,32 
Průměrná hodnota časové řady Z-score Altmanova indexu ve sledovaném 
období má hodnotu 3,32. 
Průměr prvních diferencí:  1𝑑𝑖 𝑦          = − 0,27 
Hodnota Z-score Altmanova indexu kaţdým rokem sledovaného období 
klesala průměrně o 0,27. 
Průměrný koeficient růstu: 𝑘 𝑦       = 0,9302 
Hodnota Z-score Altmanova indexu společnosti ročně klesala v průměru o 
6,98 %. 
Grafické znázornění 
Vývoj časové řady Altmanova indexu ve sledovaném období je zachycen a 
popsán na grafu č. 11 modrou spojnicovou čárou. Hodnoty této časové řady představuje 
svislá osa grafu. Jednotlivé roky sledovaného období jsou vyznačeny na ose vodorovné. 
Zelenou přerušovanou čárou je vykreslena hodnota 2,9, která představuje hranici mezi 
zónou prosperující společností výše a šedou zónou níţe, červená přerušovaná čára pak 
značí přechod mezi šedou zónou a zónou, kde společnosti hrozí bankrot. 
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Graf 11: Vývoj hodnot Altmanova indexu 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Subjektivní zhodnocení 
Počátek sledovaného období provází pokles hodnoty Z-score z důvodů zdvojnásobení 
cizích zdrojů, jejich výše má vysoký podíl na výsledné hodnotě Altmanova indexu. 
Konkrétně je mezi lety 2001 – 2003 zaznamenán vznik dlouhodobých závazků a nárůst 
rekultivačních rezerv oproti stagnaci vlastního kapitálu. Tento poměr dále v letech 
2003 – 2005 stagnoval. Důvodem vysokého navýšení hodnoty ukazatele v roce 2006 
byla investice do rekultivace 1. etapy skládky a tím došlo ke sníţení hodnoty 
rekultivačních rezerv (cizí zdroje), ze kterých byla investice také financována. V dalších 
letech dochází opět k navyšování rezerv, které vedlo ke kontinuálnímu mírnému 
poklesu ukazatele, a to aţ do konce analyzovaného období. 
Určení trendu a vyrovnání časové řady 
Stejně jako u analýzy celkových aktiv budou uvaţována pouze data v rozmezí 
let 2006 – 2011. Příčina rozhodnutí je opět stejná, a to jednak z důvodu přílišné 
odlišnosti období mezi roky 2001 – 2006 a obdobím 2006 – 2011 a jednak z důvodu 
přílišné vzdálenosti období dřívějšího. Další příčinou pro analýzu zkráceného období 
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má také výše zmíněná investice o rekultivace části skládky. Na výpočet Z-score 
Altmanova indexu má u analyzované společnosti největší vliv proměnná 𝑋4, tedy podíl 
účetní hodnoty vlastního kapitálu a cizích zdrojů. Časová řada nabývá v analyzovaném 
rozmezí své maximální hodnoty v roce 2006 a poté se její hodnota konstantně klesá. 
Přestoţe by vývoj věrně vystihovala dle indexu determinace s předpisem (1.6) a 
hodnotou 0,97 regresní přímka, lze uváţit pouze volbu vyrovnání pomocí asymptotické 
funkce. Důvodem tohoto rozhodnutí je fakt, ţe výše rekultivačních rezerv se 
v posledních letech ustaluje a tento trend je očekáván i v následujících letech. 
Společnost v dohledné budoucnosti také neplánuje ţádné vysoké investice. 
Z asymptotických funkcí průběh časové řady nejvěrněji vystihuje s hodnotou indexu 
determinace 0,97 Gompertzova křivka. Po uţití předpisu pro její výpočet získáme 
rovnici: 
𝜂 𝑡 = 𝑒0,0834+1,3826 ∙0,9245
(𝑡−2005 )
,   𝑡 = 2006, 2007, … , 2011. 
Tabulka č. 11 ve svém třetím sloupci zobrazuje původní hodnoty Altmanova 
indexu 𝑦𝑖 , ve čtvrtém pak jeho hodnoty vyrovnané. 
Tabulka 11: Vyrovnané hodnoty Altmanova indexu  
i Rok yi   
1 2006 3,81 3,90 
2 2007 3,63 3,54 
3 2008 3,35 3,24 
4 2009 2,88 2,98 
5 2010 2,75 2,76 
6 2011 2,59 2,58 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
Prognóza ukazatele 
Po určení trendu časové řady analyzovaného období a vyrovnání hodnot 
pomocí Gompertzovy křivky je nyní moţné dosadit konkrétní hodnoty do regresní 
funkce. Prognózu výše Altmanova indexu společnosti v následujícím roce vyjadřuje 
vztah: 
𝜂 2012 = 𝑒0,0834+1,3826 ∙0,9245
(2012 −2005 )
= 2,41. 
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Lze tedy konstatovat, ţe za dodrţení konstantních podmínek i v roce 
následujícím a za předpokladu následné shodnosti zvolené regresní funkce s časovou 
řadou, předpokládaná hodnota Altmanova indexu společnosti bude dosahovat výše 2,41. 
Graf č. 12 znázorňuje prognózu pro rok 2012 a průběh původních a 
vyrovnaných hodnot Altmanova indexu společnosti v analyzovaném období. 
 
Graf 12: Vyrovnané hodnoty Altmanova indexu a prognóza 
Zdroj: výroční zprávy HANTÁLY a.s. (3), zpracování: vlastní 
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3 Celkové zhodnocení a návrhy řešení 
Předchozí část práce byla věnována analýze ukazatelů jak souvisejících 
s odpadem, tak s ekonomikou společnosti HANTÁLY a.s. za uplynulé období 
let 2001 - 2011. Firma má se svou více jak dvacetiletou historií pevné postavení na trhu 
ve svém oboru a regionu, to jí však nezaručuje stávající prosperující výsledky i 
v dalších letech. Na trhu odpadového hospodářství působí řada českých i zahraničních 
firem, a proto by společnost měla i nadále rozšiřovat a zkvalitňovat své nadstandardní 
sluţby. 
Stejně tak jako není bezproblémový ţivot, neexistuje na trhu firma, která by se 
nepotýkala byť s malým problémem. Výjimkou není ani společnost HANTÁLY a.s., 
coţ prokázala i samotná analýza ukazatelů. 
V první podkapitole praktické části se analýza zaměřovala na ukazatele 
související se separací odpadu, a to konkrétně na separaci papíru a plastů a jejich 
poměrem. Z analýzy vyplývá, ţe se mnoţství separovaného odpadu takřka neustále 
navyšuje. Tento trend je zapříčiněn jednak zvyšujícím se povědomím občanů o třídění 
odpadu a jednak pozvolna se zlepšující kvalitou vytřízeného plastu. Zde by mohla 
společnost podniknout patřičné kroky k dosaţení větší informovanosti koncových 
spotřebitelů obalů o nutnosti třídit pouze plastové PET obaly bez jakýchkoliv dalších 
nevhodných sloţek devalvující kvalitu separátu například letákovou kampaní. V ní by 
se měly finančně angaţovat téţ obce a města, se kterými má společnost podepsanou 
smlouvu, protoţe odměny ze separovaného odpadu náleţí právě jim. Další moţností je 
zakoupení a umístění barevných kontejnerů, které v této svozové oblasti pro třízení 
papíru a plastů chybí, do vhodně zvolených lokalit měst a obcí pro větší variabilitu 
samotného sběru druhotných surovin pro koncové spotřebitele. 
Výše ročních odměn obcím a městům, které zastupuje společnost 
HANTÁLY a.s., v průběhu analyzovaného období konstantně rostla a tento vývoj by 
měl být zachován i nadále. 
Analytická část se dále zabývala analýzou vybraných ekonomických ukazatelů 
společnosti. První analyzovanou entitu této podkapitoly představovala celková aktiva a 
pasiva. Analýza jejich struktur podala mj. informaci o poměru vlastních a cizích zdrojů. 
Z cizího kapitálu je financováno přibliţně pouze 19% celkových aktiv, coţ je pro okolí 
společnosti jistě dobrým signálem z důvodu její finanční stability. Ta se projevuje na 
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straně aktiv vysokou hodnotou krátkodobého finančního majetku ve formě bankovních 
účtů, které tvořily v roce 2011 přibliţně 50% celkových aktiv. Pro společnost by tedy 
bylo vhodné tyto prostředky investovat. Jednou z moţností je investice do instrumentů 
peněţního trhu, jako jsou např. obligace, cenné papíry, další volbu představuje investice 
ve formě pořízení nákladného stroje či zařízení pro zkvalitnění stávajících sluţeb nebo 
investice do rozvoje portfolia sluţeb za účelem zvýšení konkurenceschopnosti 
společnosti. Další variantou je výplata dividend (podílů na zisku akcionářům), tantiémy 
(podílů na zisku členům orgánů společnosti) nebo výplata podílů na zisku 
zaměstnancům. V případě výplaty dividend by tyto prostředky mohli obce a města, 
které jsou akcionáři společnosti, reinvestovat na zkvalitnění systému sběru 
separovaného komunálního odpadu, ţivotního prostředí nebo např. na sníţení ročního 
poplatku za komunální odpad občanů. 
U trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb společnost zaznamenala 
v posledním roce analyzovaného období po jejich dlouholetém nárůstu propad. Na 
výsledku hospodaření se sice tento fakt neprojevil, protoţe i nadále nepatrně rostl, ale je 
třeba tomuto sníţení věnovat zvýšenou pozornost a pokusit se o oslovení nových 
zákazníků, např. cenově zajímavějšími sazbami za uloţení odpadu na skládce, pro 
opětovné zvýšení trţeb. 
Komplexní ekonomická situace společnosti byla v závěru praktické části 
analyzována pomocí bankrotního modelu v podobě Altmanova indexu. Jeho hodnota 
Z-score aţ na pár větších výkyvů stagnovala, či spíše ke konci zkoumaného období 
klesala. Index osciloval kolem hranice oblasti prosperity s oblastí šedé zóny, coţ pro 
společnost znamená, ţe je silná a prosperující, avšak měla by klesajícímu trendu indexu 
v posledních letech věnovat alespoň částečnou pozornost. Pro nárůst nebo zastavení 
poklesu hodnoty Z-score Altmanova indexu by se společnost mohla pokusit navýšit 
hodnotu ročních trţeb, čímţ by došlo ke zvýšení obratu aktiv a pravděpodobně také 
k růstu zisku. Spolu s tím by došlo ke zlepšení poměru vlastního kapitálu oproti cizím 
zdrojům u celkových pasiv. Všechny tyto změny by měly příznivý efekt na výši Z-score 
Altmanova indexu. 
Po celkové subjektivní analýze jednotlivých ukazatelů ve sledovaném období a 
zohlednění současné situace lze HANTÁLY a.s. povaţovat za prosperující společnost 
s pevnou pozicí na regionálním trhu.  
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Závěr 
Bakalářská práce se zaměřovala na problematiku zpracování a analýzy 
vybraných ukazatelů z výročních zpráv a účetních výkazů společnosti HANTÁLY a.s. 
s důrazem na aplikaci statistických metod. Na základě teoretických poznatků regresní 
analýzy, časových řad a ekonomických východisek bylo cílem vybrané ukazatele 
v období let 2001 – 2011 analyzovat a stanovit predikci jejich budoucího vývoje pro 
následující rok 2012. 
V úvodu praktické části byly představeny základní údaje o společnosti 
HANTÁLY a.s. spolu s její stručnou historií a předmětem podnikání. Samotná 
analytická část se dělí na dvě podkapitoly, z nichţ první se zaměřovala na ukazatele 
související s odpadem, jehoţ zpracováním se analyzovaná společnost také zabývá. 
Podkapitola druhá pak zkoumala vybrané ekonomické ukazatele. Stěţejní výstup této 
části představuje jak přehled o vývoji analyzovaných časových řad daných ukazatelů, 
tak prognóza jejich hodnot, která se omezovala pouze na následující rok z toho důvodu, 
ţe statistická analýza nezohledňuje vnější vlivy působící ať jiţ kladně, či záporně, na 
vývoj hodnot jednotlivých ukazatelů. 
Pro výpočty charakteristik, vyrovnání a prognózy těchto ukazatelů, které 
obsahují tabulky a grafy pro přehlednou ilustraci jejich vývoje, bylo vyuţito účelného 
vlastně vytvořeného programu v prostředí MS Excel 2007. Dále byly pro časové řady 
uvedeny základní charakteristiky, subjektivní zhodnocení, a pokud to situace 
umoţňovala, byla zvolena vhodná regresní funkce, určen trend a stanovena prognóza. 
Pro vyrovnání dat bylo vyuţito všech regresních funkcí uvedených v teoretické části 
práce, a to regresní přímky, modifikovaného exponenciálního trendu, logistického 
trendu a Gompertzovy křivky. 
Po dílčím hodnocení analyzovaných ukazatelů následovalo zhodnocení celkové 
v poslední části bakalářské práce. Analýza objevila prostory pro zlepšení situace 
společnosti, a proto byly doporučeny moţné návrhy řešení.  
56 
 
Použitá literatura 
1) BUDÍKOVÁ, M., KRÁLOVÁ, M., MAROŠ, B. Průvodce základními 
statistickými metodami. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. 272 s. 
ISBN 978-80-247-3243-5. 
2) CIPRA, T. Analýza časových řad s aplikacemi v ekonomii. 1. vyd. Praha: 
SNTL, 1986. 248 s. 
3) HANTÁLY A.S. Výroční zprávy společnosti Hantály a.s. 2001 - 2011. 
Velké Pavlovice, 2002 - 2012. 
4) HINDLS, R. et al. Statistika pro ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional 
Publishing, 2007. 415 s. ISBN 978-80-86946-43-6. 
5) KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. 
811 s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9. 
6) KROPÁČ, J. Statistika B. 2. doplň. vyd. Brno: Vysoké učení technické v Brně, 
Fakulta podnikatelská, 2009. 151 s. ISBN 978-80-214-3295-6. 
7) RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 3. rozš. 
vyd. Praha: Grada, 2010. 139 s. ISBN 978-80-247-3308-1. 
Seznam internetových zdrojů 
8) HANTÁLY A.S. HANTÁLY a.s. [online]. 2012 [cit. 2012-03-26]. Dostupné z: 
www.hantaly.cz  
9) Odměny a bonusy obcí. EKO-KOM A.S. EKO-KOM a.s. [online]. 2012 [cit. 
2012-05-04]. Dostupné z: http://www.ekokom.cz/cz/obce-a-mesta/odmeny-
obci/odmeny-a-bonusy 
10) Společnost. HANTÁLY a.s. HANTÁLY a.s. [online]. 2012 [cit. 2012-03-26]. 
Dostupné z: http://www.hantaly.cz/spolecnost 
11) Výpis z obchodního rejstříku: Obchodní rejstřík a sbírka listin. Justice.cz 
[online]. 2012 [cit. 2012-05-09]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sl?subjektId=isor%3a177136&klic=X273hD%2fxVDqHmQ%2b9cB%2biEA
%3d%3d 
57 
 
Seznam tabulek 
Tabulka 1: Mnoţství vyseparovaného papíru v tunách .................................................. 27 
Tabulka 2: Vyrovnané hodnoty mnoţství vyseparovaného papíru ................................ 29 
Tabulka 3: Mnoţství vyseparovaných plastů v tunách ................................................... 31 
Tabulka 4: Poměr vyseparovaného mnoţství papíru / plastů ......................................... 34 
Tabulka 5: Finanční odměny obcím za separaci odpadu v tisících Kč ........................... 37 
Tabulka 6: Vyrovnané hodnoty finančních odměn obcím .............................................. 40 
Tabulka 7: Vývoj celkových aktiv v tisících Kč ............................................................. 42 
Tabulka 8: Vyrovnané hodnoty celkových aktiv ............................................................ 44 
Tabulka 9: Vývoj trţeb za prodej výrobků a sluţeb tisících Kč ..................................... 46 
Tabulka 10: Vývoj hodnot Altmanova indexu ............................................................... 49 
Tabulka 11: Vyrovnané hodnoty Altmanova indexu ...................................................... 51 
Seznam grafů 
Graf 1: Mnoţství vyseparovaného papíru v tunách ........................................................ 28 
Graf 2: Vyrovnané hodnoty mnoţství vyseparovaného papíru a prognóza v mil. Kč .... 30 
Graf 3: Mnoţství vyseparovaných plastů v tunách ......................................................... 32 
Graf 4: Vyrovnané hodnoty mnoţství vyseparovaných plastů a prognóza v mil. Kč .... 33 
Graf 5: Poměr vyseparovaného mnoţství papíru / plastů ............................................... 35 
Graf 6: Finanční odměny obcím za separaci odpadu v mil. Kč ...................................... 38 
Graf 7: Vyrovnané hodnoty finančních odměn obcím a prognóza v mil. Kč ................. 40 
Graf 8: Vývoj celkových aktiv v mil. Kč ........................................................................ 43 
Graf 9: Vyrovnané hodnoty celkových aktiv a prognóza v mil. Kč ............................... 45 
Graf 10: Vývoj trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb v mil. Kč ........................... 47 
Graf 11: Vývoj hodnot Altmanova indexu ..................................................................... 50 
Graf 12: Vyrovnané hodnoty Altmanova indexu a prognóza ......................................... 52 
Seznam obrázků 
Obrázek 1: Logo společnosti HANTÁLY a.s. ................................................................ 24 
58 
 
Seznam příloh 
Příloha 1: CD s programem pro výpočet charakteristik, vyrovnání a prognózy časových 
řad
 
